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Bericht und Antrag 

des Finanzausschusses (7. Ausschuß) 


zu den Vorschlägen der Kommission der Europäischen Gemeinschaften für 

eine Richtlinie zur Koordinierung der Bedingungen für die Zulassung von 
Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbörse 

— Drucksache 7/4828 — 

eine sechste Richtlinie des Rates zur Koordinierung der 
Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im 
Sinne des Artikels 58 Abs. 2 des EWG-Vertrags im Interesse der 
Gesellschafter sowie Dritter vorgeschrieben sind in bezug auf den Inhalt, 
die Kontrolle und die Verbreitung des Propekts, der bei der Zulassung 
der von diesen Gesellschaften begebenen Wertpapiere zur amtlichen 
Notierung an einer Wertpapierbörse zu veröffentlichen ist (Neufassung) 

— Drucksache 7/4831 — 


A. Problem 

Hindernisse, die einer Verflechtung der Wertpapiermärkte in 
den Mitgliedstaaten der Europäischen Gemeinschaft noch ent- 
gegenstehen, sollen beseitigt werden. 


B. Lösung 

Die Richtlinie — Drucksache 7/4828 — soll die wichtigsten natio- 
nalen Börsenzulassungsrichtlinien koordinieren. Die Richtlinie 

— Drucksache 7/4831 — soll Mindestanforderungen an die für 
das Publikum bestimmten Börsenzulassungsprospekte festlegen. 

Der Ausschuß begrüßt die Koordinierungsbestrebungen. Vor- 
behalte betreffen insbesondere 

— eine ausnahmsweise vorgesehene Börsenzulassung von 
Amts wegen; 
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— eine Beeinträchtigung der von deutschen Realkreditinstitu- 
ten vorgenommenen vorzeitigen Tilgung niedrig verzins- 
licher Langläufer; 

— eine Übersteigerung der Anforderungen an den Inhalt von 
Zulassungsprospekten. 

Einmütigkeit im Ausschuß 


C. Alternativen 

wurden nicht erörtert. 


D. Kosten 

keine 
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A. Bericht des Abgeordneten Rapp (Göppingen) 


Die Vorlagen — Drucksachen 7/4828, 7/4831 ■ — wur- 
den mit Schreiben des Präsidenten des Deutschen 
Bundestages vom 12. März 1976 dem Finanzaus- 
schuß, die Vorlage — Drucksache 7/4828 — außer- 
dem mitberatend dem Ausschuß für Wirtschaft über- 
wiesen, der auf eine Stellungnahme verzichtet hat. 

1. Richtlinien über Börsenzulassungsbedingungen 
— Drucksache 7/4828 — 

Der Finanzausschuß hat sich die Stellungnahme der 
Bundesregierung und die Stellungnahme des Bun- 
desrates zu eigen gemacht. Die von ihm vorge- 
schlagene Entschließung faßt die wesentlichen Ge- 
sichtspunkte zusammen. 

Danach begrüßt der Ausschuß die Zielsetzung des 
Richtlinienvorschlags, durch eine Koordinierung der 
wichtigsten nationalen Börsenzulassungsbedingun- 
gen zu einer Beseitigung der fiindernisse beizutra- 
gen, die einer Verflechtung der Wertpapiermärkte 
in den einzelnen Mitgliedstaaten noch entgegen- 
stehen. Zu den Einzelheiten werden folgende An- 
regungen gegeben, auf deren Berücksichtigung die 
Bundesregierung im weiteren Verfahren hinwirken 
soll: 

— Eine Zurückweisung eines Zulassungsantrags 
ohne Angaben von Gründen (Artikel 11) ist mit 
deutschen Rechtsgrundsätzen nicht vereinbar. 
Zur Vermeidung von Diskriminierungen ist eine 
allgemeine Begründungspflicht wünschenswert. 

— Auf eine dem deutschen Recht fremde Zulassung 
von Amts wegen (Artikel 16) sollte ganz ver- 
zichtet werden; zumindest wäre sie vorrangig 
auf die Zulassungsstellen der Mitgliedstaaten 
zu beschränken, in dem der Emittent des Wert- 
papiers seinen Sitz hat. 

— Bei der Koordinierung von Zulassungsverfahren 
(Artikel 19), die an mehreren Börsen anhängig 
sind, sollte der jeweiligen Fleimatbörse die 
Federführung und der Vorrang bei strittigen Ent- 
scheidungen eingeräumt werden. 

— Es soll sichergestellt werden, daß dem Kontakt- 
ausschuß (Artikel 20) entsprechend dem Aufbau 
des deutschen Börsenzulassungssystems auch Ver- 
treter deutscher Börsen angehören. Zudem sollte 
der Kontaktausschuß mit demjenigen identisch 
sein, der im Richtlinienvorschlag über Börsenzu- 
lassungsprospekte vorgesehen ist. 

— Bei den „ausreichenden Angaben" bezüglich der 
Gewinnerzielungsfähigkeit im laufenden und im 
folgenden Geschäftsjahr müssen Angaben ge- 
nügen, auf Grund derer anstelle der Gewinner- 
zielungsfähigkeit von der Gewinnerzielungser- 
wartung ausgegangen werden kann. Eine an- 
derenfalls erforderliche Sachprüfung, die speziel- 
le Fachkenntnisse verlangen würde, kann nicht 


Aufgabe der Zulassungsstelle sein (Anlage I, 
Schema A Abschnitt 1 Nr. 3). 

— Emissionen von sogenannten „Daueremittenten" 
werden nach den traditionellen deutschen Kapi- 
talmarktverhältnissen oft nur bei einigen weni- 
gen Anlegern untergebracht, ln diesen Fällen 
muß die Möglichkeit der Börsenzulassung ge- 
währleistet bleiben und darf nicht durch die 
Forderung nach einer „ausreichenden Streuung" 
ausgeschlossen werden (Anlage 11, Schema B 
Teil A Abschnitt 11 Nr, 4, Abschnitt 111 Nr. 2 
und Teil B Nr. 4). 

— Es muß sichergestellt werden, daß auch Schuld- 
verschreibungen zulässig sind, bei denen keine 
Einzelurkunden ausgedruckt werden (in der Bun- 
desrepublik Deutschland z. B. Wertrechtsan- 
leihen) (Anlage II, Schema B Teil A Abschnitt II 
Nr. 6 und Teil B Nr. 6). 

— Die vorgesehene Verpflichtung, daß die Gesell- 
schaft den Inhabern von Aktien ein- und der- 
selben Gattung die gleiche Behandlung bezüglich 
sämtlicher Rechte, die mit diesen Aktien verbun- 
den sind, zusichern muß, kann zu Schwierigkei- 
ten führen. Es sollte deshalb vorgesehen werden, 
daß in bestimmten Fällen (z. B. Sanierung) Aus- 
nahmen möglich sind (Anlage III, Schema C Nr. 2 
Buchstabe a). 

— Beabsichtigte Satzungsänderungen bedürfen in 
der Bundesrepublik Deutschland nicht der Zu- 
stimmung der Börsen. Die frühzeitige Unterrich- 
tung der Zulassungsstellen über vorgesehene 
Satzungsänderungen ist nicht erforderlich und 
somit entbehrlich. Eine Verbesserung des An- 
legerschutzes dürfte damit nicht erreicht werden 
(Anlage III, Schema C Nr. 3 und Anlage IV, Sche- 
ma D Teil A Nr. 2). 

— Die Verpflichtung zur Unterrichtung des Börsen- 
publikums über neue erhebliche Tatsachen be- 
treffend die Vermögens- und Finanzlage sowie 
den allgemeinen Geschäftsverlauf ist in dieser 
weitgehenden Form für die Gesellschaften unzu- 
mutbar. Sie würde bedeuten, daß ein Unterneh- 
men, das sich in vorübergehenden Liquiditäts- 
schwierigkeiten befindet, dies sofort der Öffent- 
lichkeit anzeigen muß. Ein solches Verlangen 
geht über die berechtigten Interessen der An- 
leger hinaus. Auch im Hinblick auf Artikel 13 des 
Richtlinienvorschlags sollte Nummer 5 Buch- 
stabe a gestrichen werden (Anlage III, Schema C 
Nr. 5 Buchstabe a). 

— In der Bundesrepublik Deutschland haben sich 
die Realkreditinstitute gegenüber dem Bundes- 
minister der Finanzen und dem Bundesminister 
der Justiz bereit erklärt, Rückflußmittel aus Dar- 
lehen, die aus Emissionen niedrig verzinslicher 
Schuldverschreibungen refinanziert wurden, in 
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Höhe von mindestens 200 Millionen DM jährlich 
zur vorzeitigen Tilgung dieser Schuldverschrei- 
bungen zu verwenden. Im Interesse der „kleinen" 
Wertpapiersparer wird diese vorzeitige Tilgung 
auf einen bestimmten Betrag je Wertpapierbe- 
sitzer beschränkt. Ein derartiges Verfahren darf 
nicht ausgeschlossen werden; zumindest bedarf 
es einer Ermächtigung für eine entsprechende 
Ausnahmeregelung (Anlage IV, Schema D Ab- 
schnitt A Nr. 1 Buchstabe a). 

— Die Bestimmungen Anlage VI, Schema D Ab- 
schnitt A Nr. 2, 3 und 4 (ohne den letzten Satz 
von Nr. 4 a) sollten gestridien werden, da sie für 
Emittenten, die lediglich Schuldverschreibungen 
ausgegeben haben, nicht zumutbar erscheinen. 


2. Richtlinien über Börsenzulassungsprospekte 
— Drucksache 7/4831 — 

Der Finanzausschuß begrüßt grundsätzlich auch die 
Bemühungen um eine Angleichung der Mindestan- 
forderungen an die Börsenzulassungsprospekte. 
Aber auch der geänderte Vorschlag geht nach seiner 
Auffassung in einer Reihe von Punkten über eine 
Angleichung von „Mindestanforderungen" hinaus. 
Die vom Ausschuß vorgeschlagene Entschließung 
bringt dies allgemein zum Ausdruck und beschränkt 


sich im übrigen darauf, zwei Vereinfachungsanre- 
gungen zu geben: 

— Eine Verpflichtung zur wiederholten Neuerstel- 
lung von Börsenprospekten in kurzen Zeitabstän- 
den sollte vermieden werden. Es wird beim Be- 
zugsrechtshandel als ausreichend angesehen, 
wenn ein einmal gegebener Einführungsprospekt 
durch Zwischenberichte und die Erfüllung der 
sonstigen börsenmäßigen Publizitätsverpflichtun- 
gen ergänzt worden sind. 

— Für Schuldverschreibungen sollten die Mindest- 
anforderungen nach Art und Umfang wesentlich 
geringer sein als für Aktien. Für Schuldver- 
schreibungen der öffentlichen Hand sieht die im 
Richtlinienvorschlag enthaltene Empfehlung eine 
dem deutschen Recht nicht bekannte Prospekt- 
pflicht vor, wonach insbesondere die wirtschaft- 
liche und finanzielle Lage des Emittenten darge- 
stellt werden soll. Der Ausschuß verschließt sich 
nicht einer Prospektpflicht insbesondere für 
Städte und andere Körperschaften unterhalb der 
Ebene der Länder, ist andererseits aber nicht 
überzeugt, daß die Empfehlung insoweit eine 
Vergleichbarkeit der Prospekte herbeiführen 
wird. 

Der Ausschuß empfiehlt, von den Vorlagen Kennt- 
nis zu nehmen. 


Bonn, den 10. Juni 1976 


Rapp (Göppingen) 

Berichterstatter 
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B. Antrag des Ausschusses 


Der Bundestag wolle beschließen, 

1. die Vorlagen — Drucksachen 7/4828, 7/4831 — zur Kenntnis zu nehmen; 

2. folgende Entschließungsanträge anzunehmen; 

a) zu Drucksache 7i4828 

Der Bundestag begrüßt die Zielsetzung des Richtlinienvorschlages, durch eine 
Koordinierung der wichtigsten nationalen Börsenzulassungsbedingungen zu 
einer Beseitigung der Hindernisse beizutragen, die einer Verflechtung der 
Wertpapiermärkte in den einzelnen Mitgliedstaaten noch entgegenstehen. 

Die Bundesregierung wird ersucht, bei den weiteren Verhandlungen darauf 
hinzuwirken, daß die in Artikel 16 vorgesehene Zulassung von Amts wegen 
in Ausnahmefällen entweder ganz entfällt oder zumindest vorrangig auf die 
Zulassungssteilen des Mitgliedstaates beschränkt wird, in dem der Emittent 
des Wertpapiers seinen Sitz hat. 

Des weiteren ist es erforderlich, die in Abschnitt Ala des Schemas D vor- 
gesehene Vorschrift so zu fassen, daß die deutschen Realkreditinstitute be- 
rechtigt bleiben, die von ihnen vorgenommene vorzeitige Tilgung von Schuld- 
verschreibungen auch weiterhin im Interesse der kleinen Wertpapiersparer 
auf einen bestimmten Betrag je Wertpapierbesitzer zu beschränken. 

Im übrigen wird auf die Stellungnahme des Bundesrates Bezug genommen. 

b) zu Drucksache 7/4831 

Der Bundestag hält die Angleichung der Mindestanforderungen an einen 
Börsenzulassungsprospekt in den EG-Mitgliedstaaten für erforderlich. Er sieht 
es aber als erforderlich an, daß die für die einzelnen Wertpapierarten vor- 
gesehenen Prospektschemata an einer Reihe von Stellen noch erheblich ge- 
strafft werden. Die Bundesregierung wird gebeten, bei den weiteren Ver- 
handlungen auf eine entsprechende Verbesserung hinzuwirken. Insbesondere 
muß dem Umstand Rechnung getragen werden, daß die Informationsbedürf- 
nisse der Erwerber von Aktien einerseits und von Schuldverschreibungen an- 
dererseits nach Art und Umfang unterschiedlich sind. 

Der in Artikel 15 Abs. 2 vorgeschriebenen Vorlage eines Börsenprospekts 
bereits vor Beginn eines Bezugsrechtshandels wird insofern zugestimmt, als 
dadurch der Anleger rechtzeitig über die wirtschaftliche und finanzielle Lage 
des Emittenten informiert wird. Eine Befreiung der Wertpapieremittenten 
von der hiermit geforderten kurzfristigen Erstellung umfangreicher Prospekt- 
angaben sollte aber dann zulässig sein, wenn der Emittent bereits vor kür- 
zerer Zeit Börsenprospekte erstellt hat, seinen sonstigen börsenmäßigen 
Publizitätsverpflichtungen nachgekommen ist und regelmäßig ausreichende 
Zwischenberichte erstattet hat. 


Bonn, den 10. Juni 1976 


Der Finanzausschuß 

Frau Funcke Rapp (Göppingen) 

Vorsitzende Berichterstatter 
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